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摘    要 
摘  要 
随着我国环境污染问题日益严重，环境保护工作引起了政府、社会公众、企
业和经济学者的高度重视。全面掌握企业环境信息是科学制定环境保护政策的重
要前提和有力保障。本文从受托责任理论、利益相关者理论、成本管理理论三个
角度分析了企业环境信息披露的影响因素，根据不同的作用机制划分为制约因素
和内在动力两个方面的影响，并预测了各因素的影响方向。 
在理论分析的基础上，本文以沪深 300 指数成分股企业为样本，引用中国社
科院经济学部企业社会责任中心对企业环境信息披露的评价指标，并通过上市公
司年报提取企业净资产、所属行业、资产总计、负债总计、净利润和营业收入等
信息，通过同花顺证券分析软件提取证券交易价格信息，综合运用主成分分析和
最小二乘法回归分析等计量手段进行实证检验，发现我国企业环境信息披露水平
受到企业规模、环境风险、资产负债率和净利润等因素的制约，并对营业收入增
长产生正向的影响，但与利润增长额、投资者决策不存在显著的相关性。 
根据实证分析结果，本文从强制性环境信息披露为基础、提高企业环境污染
行为的经济成本、加强环境保护知识宣传、适当保护小微企业等角度提出了完善
企业环境信息披露体系的政策建议。 
 
关键词：企业环境信息披露；制约因素；沪深 300 指数 
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ABSTRACT 
 
ABSTRACT 
Along with the increasingly serious environmental pollution,great attentions have 
been paid to the environmental protection by the government, the public,corporations 
and economists. To fully grasp of the corporate environmental information is the 
important prerequisite and guarantee for scientific formulation of environmental 
protection policy.The paper analyzes the influences of corporate environmental 
disclosure from three aspects, including Fiduciary duty theory, Stakeholder theory and 
Cost management theory. According to different mechanisms of action, the influences 
consist of restraining factors and internal dynamics. Besides, it predicts theinfluencing 
direction of each factor. 
Based on the theoretical analysis, the paper chooses the corporations of the CSI 
300 Index constituent stocksas the sample and also introduces the evaluation index of 
the corporate environmental disclosure issued by the research center for corporate 
responsibility of ChineseAcademy of Social Sciences. By collecting the information 
such as the net asset, the trade, total asset, total liability, the net profit ,as well as the 
revenue through the annual report of the listed companies, collecting the information 
regarding the securities trading price through the Straight flush software and 
conducting the empirical validation through the Principal Component Analysis(PCA) 
and least squares regression analysis, it has been found that the corporate 
environmental disclosure in China has been subject to the enterprise scale, 
environmental risk, asset-liability ratio and net profit,etc. What is more, it has the 
positive correlation with the revenue growth but is not significantly related to the 
profit growth and the decision-making of investor.  
According to the result of empirical validation, the paper has come up with a 
series of policy suggestions on how to make a better system on the corporate 
environmental disclosure, such as to be based on forcedenvironmentalinformation 
disclosure, increasing the cost of corporate environmental pollutionactivities, 
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enhancingthe spread of environmental protection knowledge,protecting the small and 
micro companies properly, etc. 
 
Key Words:Corporate Environmental Disclosure;Restraining Factors;the CSI 300 
Index
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第一章  绪论 
第一节 研究背景 
改革开放以来，我国经济迅速发展，国内生产总值由 1978 年的 3645.22 亿
元，提高到 2012年的 519470.10亿元，已经跃居世界第二位，人均GDP也由 381.23
元迅速提高到 38459.47 元。伴随着经济的高速发展，粗放式发展带来的环境污
染问题也日益严重，已经影响了人们正常的生产和生活，制约了我国经济可持续
发展，甚至危及社会公众的身体健康和生命财产安全。为了保护人类赖以生存的
环境，提高人民生活质量，保障经济可持续发展，我国政府高度重视环境保护工
作，颁布了《清洁生产促进法》、《环境保护法》、《大气污染防治法》、《水污染防
治法》等一系列法律法规，并在北京、上海、天津、重庆、湖北、广东和深圳七
个省市进行碳排放权交易试点，国务院前总理温家宝在 2009 年的哥本哈根全球
气候问题大会上公开确立了“到 2020 年单位 GDP 碳排放量减少 40%-45%”的
环保目标。随着各项环境保护政策的实施，中国逐渐进入低碳经济时代。我国企
业对环境信息披露也日益重视，自中国石油天然气股份有限公司在 2000 年发布
健康安全环境报告以来，我国自愿披露环境信息的企业数量不断上升，2012 年
有 1496 家企业以社会责任报告、可持续发展报告、环境安全报告等形式披露了
环境信息，而在 2006 年进行了这项工作的企业仅有 32 家[1]。但相比我国 2012
年底实有企业 1366.6 万家的庞大数字而言[2]，企业环境信息披露水平还比较低，
信息不充分的问题将影响政府和企业进行科学的决策。对我国企业环境信息披露
水平的影响因素进行研究，以便为政府合理制定促进企业提高环境信息披露水平
的相关政策法规提供理论依据，对于促进我国环境经济学的发展，提高企业环境
成本管理能力，确保环保目标的顺利实现具有非常重要的意义。 
一、环境信息披露的涵义与形式 
环境信息披露，即环境信息报告，包括宏观和微观两个层面。宏观层面指政
府向社会公众披露所在国家和地区污染物排放情况、环境安全事故以及环境治理
政策、措施和成效。微观层面则是企业通过公开披露的方式向社会公众反映企业
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生产经营活动对环境的影响，以及企业为减少环境污染制定的计划、措施和成果
等重要信息。 
环境资源作为一种特殊的资源，在未受严重破坏的情况下具有一定的自我恢
复能力，早期的经济学者一般认为它是可再生资源，关注程度较低。工业革命发
生以后，社会生产力水平迅速提高，随之而来的是污染物的大量排放，超过了自
然环境的承受能力，使得环境资源日益减少。环境保护问题逐渐引起了人们的重
视。20 世纪 70 年代，西方国家的会计学者就提出应当采取措施强制企业披露污
染物排放信息并进行计量，通过税收或产权交易的形式转化为企业的经济成本，
以便抑制企业对环境资源的过度占用。这一阶段的环境信息披露完全依靠企业自
愿进行，披露的形式、内容和名称多种多样。1986 年，为了保障社会公众对于
所在地区污染物排放的知情权，美国颁布了应急计划与社区知情权法案，并建立
了有毒有害物质排放清单（TRI），明确提出企业必须披露的环境信息内容和披露
时限，随后欧盟和日本等国家也先后建立了强制性的环境信息披露体系。但这些
强制性披露体系一般只对最基本的环境信息提出要求，更详尽的环境信息仍然依
靠企业自愿披露。2000 年全球报告倡议组织（GRI）提出《可持续发展报告指南》
（该组织后来持续对该指南进行修订，目前广泛使用的是指南的第四版即 G4）。
之后，可持续发展报告逐渐成为企业进行环境信息披露的主要形式。可持续发展
报告也称为企业社会责任报告，主要包括市场责任、环境责任和社会责任三个方
面的信息。但企业三种责任的履行情况通常存在较大的区别，其中，由于环境污
染问题是通过对自然环境产生破坏，间接的对利益相关者产生影响，具有较强的
隐蔽性，相对于直接影响利益相关者权益的市场责任和社会责任，环境责任更容
易被忽视。《中国企业社会责任研究报告（2013）》分析了我国上市企业各项责任
的评价指数（如图 1），环境责任的履行情况确实远远不如其他两种责任。但环
境责任的履行事关社会公众的生命财产安全甚至子孙后代的健康生存权利，重要
性比其他两种责任有过之而无不及。因此，笔者把企业社会责任报告中的环境信
息披露部分单独拿出来研究，从理论推导和实证检验两个方面分析企业环境信息
披露的影响因素，以期为监管部门合理制定相关政策,督促和引导企业提高环境
信息披露水平提供参考。 
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图 1：上市公司企业社会责任发展指数的结构特征 
来源：黄群慧等：中国企业社会责任研究报告（2013），社会科学文献出版社，2013 年 
 
二、环境保护的重要意义 
日益严重的环境污染问题已经影响了人们正常的生产和生活，制约了我国经
济可持续发展，甚至危及社会公众的身体健康和生命财产安全。果断采取有效的
环境保护措施对于保障社会公众生命财产安全、保证经济可持续发展、增强出口
企业国际市场竞争能力具有非常重要的意义。 
（一）环境保护是保障社会公众健康生存权利的迫切需求 
改革开放以来，我国政府和企业过度重视经济发展，一味追求生产效率
的提高而忽略了由此产生的环境影响，企业普遍存在着高能耗、高污染、高
排放的“三高”问题，环境污染问题日益严重，空气质量迅速下降，河流、
地下水水质严重恶化，雾霾、沙尘暴、台风等极端气候时有发生。这不仅严
重干扰了人们正常的生产和生活，制约了经济的进一步发展，也给我国人民
的健康带来了非常恶劣的影响。根据 2010 年卫生部数据，自 1970 年至 2010
年，我国癌症死亡率提高了 80%，2010 年就有 180 万人死于癌症，占当年死
亡人数的 20%，如果不加防控，到 2020 年我国癌症死亡人数还将翻一番。而
从根源上防控癌症等恶性疾病最好的方式就是提高我国空气和水的质量。因
此，环境保护是保障社会公众健康生存权利的迫切需求，是关系国计民生的头
等大事。 
（二）环境保护是避免高昂环境补偿成本的必要措施 
为了保持经济可持续发展，必须要尽可能避免环境问题带来的经济损失
以及后期高昂的环境治理成本。经济学者的研究结果和发达国家的经验教训
已经证明了环境污染问题带来的损害以及后期进行环境修复的成本至少是预
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防措施成本的 10 倍以上。我国当前环境问题已经非常严重，如果不能果断采
取有效的环境保护措施，未来将会面临巨额的环境补偿成本，从而严重拖累
经济的可持续发展。 
（三）环境保护是缓解资源匮乏对经济发展制约的有效途径 
加强环境保护，能够在一定程度上缓解资源过度消耗对经济可持续发展的制
约。自改革开放以来，我国经济的发展十分迅速，但主要采用粗放式经济发
展模式，能源利用率较低，能源使用总量的增长速度惊人，2000 年我国能源
使用量仅为美国的一半，到 2009 年我国已经超越美国成为第一大能源消费
国。连蕴藏量非常丰富的煤炭资源，我国也逐渐由净出口国转变为净进口国。
如果我们任由能源消费量继续快速增长，对于进口能源的依赖性必然不断提
高，这无异于将经济命脉的控制权交给了其他国家。而且就目前形势而言，
全球的能源需求量都在不断提高，这将导致能源价格持续攀升，我国进口能
源的成本也必然居高不下，严重制约我国经济的持续发展。通过环境保护政
策促使企业研发先进的节能减排技术、革新管理手段、引进环境保护设备，
不仅能提高企业环境绩效，也会提高企业的资源尤其是能源利用效率，从而
缓解能源匮乏对我国经济发展的制约。 
（四）提升环保绩效是增强出口企业国际市场竞争能力的客观要求。 
出于争夺国际市场、实行政治压制、关注全球气候与环境问题等多种不同目
的，许多国家都对进口产品生产过程中的环境影响及产品本身的环保特征提出了
严格的要求。部分国家、地区和国际组织的环境保护政策已经构成了对我国出口
企业的绿色壁垒。企业只有积极引进国外先进的环保技术和设备，改善管理方法，
迅速提高企业的环境绩效和产品质量，才能在国际市场上树立良好的信誉和形
象，争取消费者和投资者的支持，增强企业核心竞争力。 
三、环境信息披露的重要意义 
环境保护对于保障社会公众生命财产安全、保证经济可持续发展、增强出口
企业国际市场竞争能力具有非常重要的意义。但只有对症下药才能药到病除，政
府和企业要制定科学的环境保护措施，既保证环保目标的顺利实现，又避免制约
企业的正常经营和发展，这就需要全面掌握当前的环境污染情况、面临的环境风
险、污染物排放可能产生的影响等环境信息。 
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目前，环境经济学领域普遍认为，采用以碳排放税为代表的税收和补贴制度，
或者以碳排放权交易为代表的产权制度是有效减少企业环境污染的最佳选择。这
两项环境保护制度的核心原理是一致的，即把企业环境污染行为对外界的影响通
过一定的形式转化为企业的经济成本，迫使企业制定经营策略时必须合理考虑环
境保护问题，从而促使企业履行环保责任。这一类政策的实施必须以正确计量企
业污染物排放为基础，因此对企业环境信息高度依赖。欧盟碳排放权交易体系最
终能够建立并在一定程度上发挥环保促进作用，基于欧洲污染物排放清单
（EPER）以及污染物排放和转移登记（E-PRTR）体系掌握的企业污染物排放历
史数据起到了非常重要的作用。我国已经着手进行排放权交易试点，采取相应措
施保障环境信息的有效披露将有助于排放权交易体系的进一步发展和完善。 
综上所述，我国进一步强化和完善环境保护政策体系已经刻不容缓，而充分
掌握环境信息是企业和政府科学制定、实施环保策略的重要前提和有力保障，为
了提高我国企业环境信息披露水平，有必要对企业环境信息披露的影响因素进行
研究。 
第二节 企业环境信息披露影响因素的研究现状 
一、国外企业环境信息披露影响因素的研究现状 
西方发达国家对于环境信息披露相关问题的研究比较早，已经取得了丰硕的
研究成果。比较集中的研究方向包括环境信息披露与环境绩效的相关性以及资本
市场对于环境信息披露的反应。Hughes 等（2001）以 51 家美国公司为样本，研
究了环境绩效与环境信息披露的相关性，发现环境绩效较差的企业环境信息披露
水平较高，而环境绩效一般和较好的企业不存在明显差别[3]。A.W.Sutantoputra
等（2012）采用基于全球报告倡议组织（GRI）可持续发展报告指南的评级系统
衡量企业环境信息披露水平，用企业环境综合评级以及排放量数据作为环境绩效
的衡量指标研究了澳大利亚 200 家企业环境信息披露与环境绩效的关系，发现二
者不相关，并把原因归结为企业披露的有效环境信息量较小[4]。Share 等（1983）
采用事件研究法发现 CEP 环境报告前两天的资本市场会受到影响，变动方向与
环境绩效正相关[5]。Susmita(2001)等同样以事件响应的研究方法研究了墨西哥、
智利、菲律宾和阿根廷四个国家资本市场对企业环境信息披露的影响，发现二者
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不存在明显的相关性[6]。Richardson 等（2001）研究发现企业财务信息披露水平
与社会责任信息披露水平负相关，而与股票价格正相关，因此资本市场会对社会
责任信息披露水平产生负的影响作用，即企业会因为披露更多的环境信息而受到
经济惩罚[7]。 
西方国家在企业环境信息披露其他方面也做出了许多值得借鉴的研究。
Bewley 等（2000）研究发现污染物排放量与环境信息披露负相关[8]。Cho 等（2006）
将环境信息披露分为货币和非货币两种形式，研究发现，环境绩效较差的公司更
倾向于采用非货币方式披露环境信息[9]。Alok 等（2008）从对利益相关者负责的
角度强调了企业环境信息披露的重要性，并指出环境信息披露缺乏标准和指导原
则会导致不披露和少披露的现象，对企业环境报告的指导原则进行概念性的讨
论，并对环境报告的实践发展情况进行了回顾，从水平、程度和形式等方面讨论
报告的不足之处，并指出随着时间的推移，专业和监管的权威应当给出严谨的标
准和指导原则[10]。Ghodratollah 等（2013）采用基于句数的内容分析调查了在德
黑兰股票交易所上市的 66 家公司年度报告中的社会和环境披露水平,并利用面板
分析和 Eviews 6 软件分析了伊朗这一发展中国家企业社会和环境披露与公司特
性的关系，发现企业社会环境报告的水平与企业规模存在明显的正相关，而与行
业的环境敏感程度存在明显的负相关，但与企业的盈利能力未发现明显关系[11]。 
二、国内企业环境信息披露影响因素的研究现状 
我国学者对于企业环境信息披露的研究起步较晚，比较多的研究集中在两个
方面。一是研究企业环境信息披露与财务绩效、环境绩效的关系，比如田翠香等
（2009）采用内容分析法对北京市的 75 家上市公司环境信息披露情况进行量化，
并根据全球报告倡议组织（GRI）可持续发展报告指南测评了企业环境绩效，研
究发现二者不存在显著的相关性，并把原因归结为我国上市公司环境信息披露水
平和环境绩效水平都比较低[12]。吕俊等（2011）采用内容评分法测算企业环境信
息披露水平，用企业曾受到的处罚及其严厉程度衡量环境绩效，对造纸和建材两
个行业的上市企业进行研究，发现二者之间存在显著的负相关[13]。二是对中外企
业环境信息披露情况进行比较研究。如孙丛玮（2011）采用数据包络分析法研究
了宝钢股份和新日铁公司的环保投入效率以及环境报告书和环境会计信息披露
的现状[14]。綦英楠（2009）通过分析和比较国内外企业环境报告的现状，对构建
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我国企业环境信息披露体系提出了相应的政策建议[15]。 
除上述两个方面的研究，企业环境责任其他领域的研究数量近年来也迅速增
加，突出显示了经济学者对环境问题的高度重视，其中也有部分内容与环境信息
披露相关。沈洪涛（2007）从社会责任理论出发，对自愿性信息披露条件下我国
上市公司企业特征与社会责任信息披露的相关性进行了实证分析[16]。杨熠,沈洪
涛（2008）利用利益相关者业绩对企业社会责任进行衡量，并通过实证分析，发
现企业社会责任与财务业绩呈正相关[17]。杨东宁（2011）通过问卷调查搜集 215
家大中型工业企业的环境管理信息，并建立利益相关方参与对企业竞争优势的作
用模型进行了实证分析，认为当前利益相关者对企业环境管理的作用有待进一步
加强[18]。 
三、研究现状综述 
目前国内外对于企业环境信息披露水平影响因素的研究中，大多数学者都强
调政府和社会公众压力具有的重要影响，由于该因素进行量化比较困难，主要采
用了理论分析的方法，但该因素认同度很高，进行实证检验的必要性也值得商榷。
除此以外，研究主要集中于企业环境信息披露与财务绩效、环境绩效的相关性以
及资本市场对于企业环境信息披露的短期反应两个方面。其中，企业环境信息披
露与环境绩效的相关性主要研究环境信息披露水平对环境保护的促进作用，但笔
者注意到企业面临的环境风险也可能制约其环境信息披露的积极性。而财务绩效
的影响则应当包含财务绩效对企业进行环境信息披露的制约和环境信息披露带
来的经济效益两个方面。环境政策的制定必须考虑制约因素才能避免对实体经济
造成较大的冲击。但企业的本性是追逐利润最大化，政府和社会固然能够通过制
定强制性政策、舆论压力迫使企业尽量提供符合要求的环境信息披露，但单纯依
靠这些措施，很可能把环境信息披露变成企业的一项政治任务，企业只会应付了
事。如果能够证明在一定政策条件下，环境信息披露确实对企业未来的经济效益
产生良好的影响，并采取适当措施强化这种经济效应，就能够激发企业自愿进行
环境信息披露的积极性。笔者认为有必要从企业环境信息披露的制约因素和内在
动力两个方面分别对财务绩效的不同影响进行研究。资本市场对于企业环境信息
披露的短期反应可能可以作为投资者决策的依据，但企业管理者应该更关心资本
市场以及消费者对于所披露环境信息的长期反应，这将影响企业的融资成本和市
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